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CENARIO PARA INVESTIMENTOS

Apesar das possiveis novas quedas da taxa SELIC, nas proximas reunides do Comité de
Politica Monetaria do Banco Central (COPOM), os investimentos em renda fixa no Brasil
deverdo permanecer como alternativa atraente, na comparacéo internacional. Os juros
reais seréo menores do que foram no passado, mas ainda muito atraentes na comparacao
com os mercados de primeiro mundo, onde 0s juros reais estao negativos ou proximos de
zero. Além disso, o risco €, em geral, menor no Brasil diante da solidez do nosso sistema
financeiro e da nossa situacao fiscal relativamente mais confortavel.

Em um cenario de elevado estresse sobre os rumos da economia mundial, entretanto, a
chamada “busca da qualidade” ainda tendera a prevalecer, como aconteceu recentemente,
guando a Grécia declarou que néo iria cumprir as metas fiscais do programa negociado
com a chamada troica (FMI, Unido Européia e Banco Central Europeu). Quando o perigo
parece iminente, os investidores preferem “guardar dinheiro” investindo em titulos do
Tesouro dos Estados Unidos, ndo se preocupando com o rendimento e sim com a liquidez.

Em cenério de melhoria das condi¢cdes gerais, tanto nos Estados Unidos como,
eventualmente, na Zona do Euro, os investidores tenderao, novamente, a buscar maior
consisténcia entre rentabilidade e risco. Neste caso, 0 mercado brasileiro volta a ser boa
opcéo.

Como, entretanto, o cenario global ainda esta sujeito a oscilacdes dificeis de serem
previstas (ndo se sabe, por exemplo, se teremos ou ndo uma nova recessao mundial) os
fluxos internacionais dos recursos financeiros deverao permanecer sujeitos a “idas e
vindas”, afetando as taxas de cambio.

Apesar da desvalorizacao sofrida pelo real nos ultimos tempos, principalmente no més de
setembro, a moeda brasileira ainda encontra-se, a nosso ver, valorizada, numa perspectiva
de longo prazo.

No curto e médio prazo, a cotacao do real podera ser afetada decisivamente por
intervencdes das autoridades econdmicas, que estardo avaliando os efeitos da taxa de
cambio, tanto sobre ainflagéo quanto sobre o nivel da atividade econémica.

Os investimentos em renda variavel (bolsas de valores) deverao permanecer, nos proximos
tempos, sujeitos as incertezas da conjuntura internacional. Poderemos ter tanto um cenario




de recuperacao geral das cotagdes, em resposta a um desempenho positivo da economia
americana e ao equacionamento satisfatorio dos problemas na Zona do Euro, quanto
de queda geral, se o cenario de uma nova recessao da economia mundial acabar
acontecendo. Neste momento predomina a idéia de uma maior probabilidade de “baixo
crescimento” do que “recessao” da economia mundial.

As estatisticas sobre criagédo de novos empregos foram revistas para cima, nos Estados
Unidos, deixando no ar a pergunta: a maior economia do Planeta podera continuar a
surpreender positivamente (como ocorreu com os dados do desemprego) nos proximos
meses? Na zona do Euro, muitos analistas acreditam que a crise grega ja esta com a
solucdo pronta: seria questdo apenas de se cumprir os tramites burocraticos. As
declaractes de Sarkozy e Merkel, a propdsito de solu¢des para os bancos europeus
com problemas, representaram mais uma sinaliza¢ao nesta direcao.

N&o parece improvavel, entdo, termos um Natal com bolsa em alta.

No mercado imobiliério brasileiro, o crédito tem sido um fator acelerador dos precos.
Se observarmos os precos atingidos pelos imoveis em alguns bairros do Rio de Janeiro
e de Sao Paulo torna-se inevitavel a pergunta: serdo sustentaveis, no longo prazo? O
Brasil tem sido considerado um “pais caro” na comparacao internacional, coisa que
nao acostumava acontecer no passado. A pergunta, dificil de ser respondida, €: um
“Brasil caro” veio para ficar? Toquio, Londres e Paris sempre foram cidades caras na
comparacao internacional. Rio e Sao Paulo passarao a disputar com aquelas cidades
a condicdo de “cidades caras”, definitivamente?

Que temos um “custo Brasil” elevado ( alta carga tributaria, baixa qualificacdo da méo
de obra, infra-estrutura deficiente, moeda valorizada) ndo ha davida. Se vamos reduzir
esse “custo Brasil” nos proximos tempos € uma pergunta ainda sem resposta
convincente.




Brasil - Indicadores Selecionados

iters 2007 | 2008 | 2009 2010 2(_)11~ 2(_)12~
projeceo Projecao
1. Populacio (Milhdes de habitantes) (1) 1857 | 1876 | 1890 1911 1928 1945
2. PIB (US$ hilhtes) (PPP) 18340 | 18600 [ 1900 2000,0 2050,0 21200
3. PIB per capita (dolares) (PPP) (1) 9876 9915 10050 10460 10645,0 10930,0
4. PIB (R$ bilhdes - a pregos correntes) 2661 3032 3185 3675 3980,0 4400,0
5. PIB (US$ bilhdes - a pregos correntes) 1310 1491 1420 2050,0 2250,0 2360,0
6. PIB- Crescimento (%a.a.) 61 52 -06 75 36 37
- Indstria 53 41 -64 101 27 33
- Agropecudria 48 6,1 -46 6,5 36 40
- Servigos 6,1 49 22 54 39 40
7. Inflagdo (%a.a.) (pregos ao consumidor) (IPCA) 45 59 43 59 6,6 6,0
8. Inflaggo (%a. a. - IGPM) 77 98 1,7 113 58 57
9. Taxa média de desenprego (%9 93 81 81 6,5 6,0 6,2
10. Taxa Nominal de juros (SELIC %a.a.) 11,25 | 1375 | 875 10,75 11,00 10,00
11. Taxareal de juros (Yoa.a.) 81 72 45 40 41 4,0
12. Taxade Investimento 174 191 169 184 190 190
13, Exportagdes (US$ bilhoes) 160,6 1979 153,0 2019 257,0 265,0
14. Importagdes (US$ bilhdes) 1206 1732 1276 1816 2300 249,0
15. Balanca comercial (US$ bilhdes) 40,0 24,7 254 202 270 16,0
16. Saldo em conta-corrente (US$ bilhdes) 36 -28,3 24,3 475 -58,0 -68,0
17. Saldo em conta-corrente/PIB (%) 03 -18 -16 23 25 28
18. Investimentos Externos (US$ bilhdes) 34,6 451 259 485 56,0 50,0
19. Reservas Carrbiais (US$ bilhes) 1803 2068 2390 2886 360,0 360,0
20. Divida externa total liquida (US$ bilhdes) 11,9 21,7 61,2 50,0 -60,0 580
21. Divida externa total liquida/exportagdes 00 01 04 03 04 03
22. Taxa de Cambio final de perfodo (RYUS$) 1,78 2,35 1,74 1,67 1,80 2,00
23. Taxa de Carbio Real/Ddlar (variacdo %) -16,8 320 -26,0 -40 738 111
24, Déficit Pablico Nominal (%PIB) 23 20 33 26 27 24
Coverno Federal 09 34 13
Governos Estaduais e Municipais 12 01 13
Enpresas Estatais -01 00
25. Divida Piblica Liquida (US$ bilhGes) 674,6 4909 7732 8837 9100 950,0
26. Divida Plblica Liquida/PI1B (%) 439 3838 430 404 39,2 385
27. Divida Plblica Liquida (R$ bilhtes) 11504 | 11536 | 13453 | 14758 1595,0 17100
28. Carga Tributaria (% do PIB) 345 349 343 350 35,0 350
29 Juros/PIB (%) 63 56 54 54 55 52
30. Supermercados - Vendas Reais (%) 59 90 55 43 40 4,0

Fonte dos dados observados: IBGE, Banco Central, FGV, BNDES, IPEA; SECEX e ABRAS.

(1) Estimativa sujeita a ateraco

(*) Calculado pelo Banco Mundial, utilizando o critério de Paridade de Poder de Compra (PPP) .

(**) Juros nominais




